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OCENA REALIZACJI STRATEGI PLYNNOSCI
FINANSOWEJ GK TARCZYNSKI SA W UJECIU
DOCHOD-RYZYKO

Streszczenie: W opracowaniu przedstawiono strategi¢ ptynnosci finansowej w ujgciu do-
chod-ryzyko GK Tarczynski SA. W analizie wykorzystano dane finansowe ze sprawozdan
finansowych i przeptywow pienigznych z MP «B» za lata 2005-2010. W zakresie strategii
majatku obrotowego zaobserwowano utrzymywanie si¢ strategii agresywnej (A-A) polegaja-
cej na maksymalizacji wartosci dla wtascicieli i minimalizacji ptynnosci finansowej spotki.
Z kolei w zakresie finansowania majatku obrotowego przedsigbiorstwo realizuje umiarko-
wang strategi¢ (A-K), ktorej celem jest zwigkszanie wartosci dla wlascicieli przy wysokiej
ptynnosci finansowej. W przypadku sytuacji majatkowo-finansowej obserwuje si¢ realizacje
strategii agresywnej (A-A) charakteryzujaca si¢ niskimi wartosciami wskaznika poziomu ma-
jatku obrotowego 1 wysokimi wartosciami wskaznika poziomu zobowiazan biezacych.

Stowa kluczowe: finansowa analiza wskaznikowa, analiza dochod-ryzyko, strategie ptynnosci
finansowej: agresywna, konserwatywna, umiarkowana, ryzyko utraty ptynnosci finansowe;.

1. Wstep

Polski rynek migsa charakteryzuje si¢ duzym potencjatem oraz wysoka pozycja
wsrod innych dzialow gospodarki krajowej. Podmioty na tym rynku dziataja w wa-
runkach duzej ekspozycji na wiele rodzajow ryzyka, w tym na ryzyko ekonomiczne
i produkcyjne. W gospodarce rynkowej podstawowym warunkiem prawidtowego
funkcjonowania i rozwoju przedsiebiorstw jest zachowanie ptynnosci finansowe;.
W literaturze ptynnos¢ finansowa powszechnie rozumiana jest jako zdolno$¢ przed-
siebiorstwa do dokonywania zakupdéw dobr i ushug potrzebnych do zaspokajania
jego potrzeb produkcyjnych, jak rowniez zdolno$¢ do regulowania wszelkich jego
zobowigzan finansowych w petnej wysokosci i w obowigzujacych terminach!. Za-

' L. Bednarski, Analiza finansowa w przedsigbiorstwie przemystowym, PWE, Warszawa 1987;
J. Duraj, Analiza ekonomiczna przedsigbiorstwa przemystowego, Wydawnictwo Uniwersytetu £6dz-
kiego, £odz 1989; H. Joschke, Erfolgreiches Management in Unternehmen. Planung, Organisation,
Kontrolle, Verlag Moderne Industrie 1975; J. Kulawik, Plynnosé finansowa. Pojecia i metody pomia-
ru, IERiGZ, Warszawa 1992; E. Kurtys, Analiza ekonomiczna przedsigbiorstwa przemystowego, War-
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rzadzanie ptynnoscia finansowa polega na podejmowaniu przez zarzad przedsigbior-
stwa $wiadomych decyzji w zakresie ptynnego finansowania zobowiazan biezacych
w celu osiggnigcia cigglosci gospodarowania, a w dtuzszej perspektywie — utrzyma-
nia dotychczasowej pozycji rynkowej oraz stabilnego rozwoju. Zarzadzanie ptynno-
$cig finansowa jest procesem podejmowania decyzji, co do liczby strumieni wply-
wow 1 wydatkow gotdowkowych warunkujacych utrzymanie rownowagi dziatania
podmiotow. Skuteczne zarzadzanie przedsigbiorstwami na rynku rolno-spozywczym
wigze si¢ z konieczno$cig wyboru, a nastepnie realizacji odpowiednio dobranej do
przedsigbiorstwa strategii ptynnosci. Strategia ptynnosci finansowej powigzana jest
z podejmowaniem decyzji finansowo-majatkowych, a jej nadrzgdny cel sprowadza
si¢ do znalezienia optymalnej relacji miedzy korzys$ciami dla wlascicieli a ryzykiem
utraty ptynnosci finansowej’.

W niniejszym opracowaniu zbadano ksztattowanie si¢ strategii ptynnos$ci finan-
sowej GK Tarczynski SA w latach 2005-2010. Celem tej analizy bylo okreslenie
zasad tworzenia strategii ptynnosci finansowej, stosujac metod¢ dochod-ryzyko.
W tym ujeciu strategia ptynnosci finansowej wynika z koniecznosci pogodzenia
maksymalizacji warto$ci dla wlascicieli oraz minimalizacji ryzyka utraty ptynnosci.

2. Material i badania

W opracowaniu w celu dokonania niezbednych obliczen pozyskano dane ze spra-
wozdan finansowych, rachunku zyskow i strat oraz przeptywow pieni¢znych GK
Tarczynski SA za lata 2005-2010 z Monitorow Polskich ,,B” oraz wykorzystano
materiaty wtorne w postaci danych statystycznych GUS oraz krajowej 1 zagranicznej
literatury. Wybor przedsigbiorstwa do analizy byt celowy. Wynikat z jego wielkosci,
sity oddziatywania i silnej pozycji rynkowej. Kryterium doboru spotki byto: a) pro-
wadzenie dziatalnosci na rynku spozywczym, b) lokalizacja na terenie kraju, c) ciagg-
tos¢ danych finansowych w analizowanym okresie.

Dostgpno$¢ wymaganych do analizy danych umozliwita pelne zbadanie realizo-
wanych strategii ptynnosci. Catkowita strategia ptynnosci zostata poddana analizie
celow czastkowych, ktorymi byly: strategia majgtku obrotowego, strategia finanso-
wania majatku obrotowego oraz strategia kapitatowo-majatkowa. Punktem odniesie-
nia przy wyznaczaniu tych strategii byta analiza §rednich wartosci i wskaznikow w

szawa-Poznan 1998; A. Kusak, Plynnos¢ finansowa. Analiza i sterowanie, Wydawnictwo Naukowe
Wydziatu Zarzadzania UW, Warszawa 2006; G. Michalski, Plynnosé finansowa w matych i srednich
przedsiebiorstwach, PWN, Warszawa 2005; N.C. Hill, W.L. Sartoris, Short term Financial Manage-
ment: Text and Cases, Prentice Hall, Englewood Cliffs 1995; R. Pike, B. Neale, Corporate Finance and
Investment: Decisions and Strategies, Prentice Hall, London 1999.

2 T. Wasniewski Analiza przemystowa w przedsigbiorstwie przemystowym, PWE, Warszawa
1989; D. Wedzki, Strategie ksztaltowania i finansowania majgtku obrotowego, ,,Rachunkowos$¢” 1997
nr 9; U. Wojciechowska, Phynnosé¢ finansowa polskich przedsiebiorstwa w okresie transformacji go-
spodarki. Aspekty mikroekonomiczne i makroekonomiczne, SGH, Warszawa 2001.



536 Anna Zielinska-Chmielewska

branzy przetworstwa spozywczego. Dodatkowo dokonano poréwnania uzyskanych
wynikow z wartosciami wskaznikow referencyjnych dla branzy migsnej w badanym
okresie. Otrzymane wyniki badan przedstawiono w tab. 1-6 i na rys. 1-3, a nastepnie
opisano i zinterpretowano.

3. Wyniki badan

Polski rynek migsa charakteryzuje si¢ bardzo rozwinigtg konkurencjg i silnym roz-
wojem sieci handlowych. Dziatalno$¢ gospodarcza krajowych zaktadoéw migsnych
obarczona jest duzym ryzykiem, ktore wptywa na poziom i zmiany rentownosci,
zadtuzenia, obnizenia sprawnosci i efektywnosci dziatania oraz nizszych inwestycji
zarowno krajowych, jak i zagranicznych w tym sektorze.

Grupa Kapitatowa Tarczynski SA jest jednym z czotowych polskich produ-
centow wedliniarskich oferujgcych produkty pod markami Tarczynski, Dobrosta-
wa i StarPeck. Grupe¢ tworza trzy zaklady produkcyjne zlokalizowane w Ujezdzcu
Matlym, Stawie oraz Bielsku-Biatej. Kazda ze spolek specjalizuje si¢ w produkcji
wysokojakosciowych wedlin i przetworow migsnych. Oferta przedsigbiorstwa li-
czy ponad 500 rodzajow wyrobow: kabanosy, szynki wedzone, szynki gotowane
i pieczone, wedliny formowane, kielbasy wytwarzane wedtug tradycyjnych receptur
oraz przetwory miesne w stojach i wiele innych?.

W tabelach 1-6 przedstawiono wyniki przeprowadzonej analizy. Na poczatku
zestawiono wybrane pozycje bilansowe z rachunku zyskéw i strat GK Tarczynski
SA (tab. 1), wybrane wartosci wskaznikow strategii majatku obrotowego (tab. 2),
wskazniki wewngtrznej struktury majatku obrotowego (tab. 3), wskazniki strategii
finansowania majatku obrotowego (tab. 4), wskazniki wewnetrznej struktury zro-
det finansowania (tab. 5), a takze wskazniki strategii majatkowo-finansowej (tab.
6). Nastepnie wyniki analizy zostaly zaprezentowane w postaci graficznej na na-
stepujacych po sobie rysunkach, na ktorych ukazano strategi¢ majatku obrotowego
(rys. 1), strategi¢ jego finansowania (rys. 2) oraz strategi¢ majatkowo-finansowg
(rys. 3).

W badanym okresie spotka wykazywata bardzo dobra pozycje finansows.
We wszystkich latach przedsigbiorstwo uzyskiwato wysokie i szybkie przychody ze
sprzedazy, cho¢ w 2008 r. odnotowano wyzsze koszty sprzedanych produktow, towa-
row 1 materialow o 1529 tys. zt, anizeli uzyskane przychody netto z tytutu sprzedazy
produktéw. Gtownymi przyczynami wzrostu przychoddéw ze sprzedazy byt rosnacy
popyt wewnetrzny i eksportowy na wyroby migsne i wedliniarskie oraz korzystne
relacje cenowe wyrobow firmy w poréwnaniu do cen ich substytutow na rynkach
docelowych. Poréwnujac ostatni z pierwszym rokiem analizy, odnotowano wzrost
kosztow sprzedazy produktow, towaréw i materiatdéw o 180% oraz wzrost zysku
z dziatalno$ci operacyjnej o 190%. Zaobserwowano tez znaczacy wzrost zysku z

3 http://www.grupatarczynski.pl.
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dziatalnosci operacyjnej, ktorego wielkos¢ w 2010 r. ulegta potrojeniu w poréwnaniu
do roku 2005. Przychody finansowe spotki utrzymywaty si¢ na wysokim dodatnim,
aczkolwiek zroznicowanym poziomie: od 43 tys. zt (2006) do 287 tys. zt (2010), co
$wiadczy o nieosigganiu dodatkowych zyskow z dziatalnosci finansowej przez spot-
ke. Ponadto z danych wynika, ze w tym okresie nastapit wzrost kosztow finansowych
az 0 420%. W badanym okresie miata miejsce wzrostowa tendencja zysku brutto
i netto. Zysk brutto przedsigbiorstwa w 2010 r. osiagnal warto$¢ rowng 15 tys. zt
1 wyniost 164% w porownaniu do roku 2005 (9124 zt). Natomiast zysk netto firmy
w roku 2010 wyniodst 267% w poréwnaniu do 2005 r. (6976 zt). Osiagnigte wyniki
finansowe Tarczynski SA §wiadcza o prowadzeniu rentownej dziatalnosci (tab. 1).

Tabela 1. Rachunek zyskow i strat GK Tarczynski SA w latach 2005-2010 (tys. zt)

Pozycja bilansowa Lata 2010/2005
(tys. zt) 2005 2006 2007 2008 2009 2010 (%)

Przychody netto
ze sprzedazy 175 055 | 200 659 | 204 404 | 223 327 | 271 215|298 031 170,25
Koszt sprzedanych
produktow, towarow | 167 363 | 193 749 | 200 264 | 224 856 | 263 455 | 302 874 180,96
i materiatow
Zysk (strata) z dziatal-
nosci operacyjnej 9952 10620 | 7696 8704 | 15425| 19003 190,95
Przychody finansowe | 186 211 | 43363 | 53976 | 21570 |223 574 | 287 245 154,25
Koszty finansowe 1015 1491 1397 6 252 4450 4261 419,80
Zysk (strata) brutto 9124 | 9171 6353 2474 11198 | 15029 164,71
Zysk (strata) netto 6976 | 7377 4967 1835 8828 | 18657 267,45

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych z Monitorow Polskich ,,B” za lata 2005-2010.

Proces okreslania catkowitej strategii ptynnosci finansowej rozpoczyna si¢ od
wyznaczenia czastkowej strategii ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa. W celu
zdiagnozowania typu realizowanej strategii majatku obrotowego w pierwszej kolej-
nosci obliczono srednie branzowe wartosci wskaznikow plynnosci majatku obroto-
wego oraz poziomu majatku operacyjnego, a nastgpnie wyznaczono je dla badanej
jednostki w okresie od 2005 do 2010 r. i przedstawiono w tab. 2 i na rys. 1.

Wskaznik poziomu aktywdw operacyjnych zostal skonstruowany na podstawie
relacji aktywow operacyjnych do aktywow obrotowych. Aktywa operacyjne to suma
majatku rzeczowego, wartosci niematerialnych i prawnych oraz rozliczen miedzy-
okresowych. Im wyzsza jest warto$¢ tego wskaznika wzgledem $redniej branzowe;j,
tym bardziej dana strategia majatku sprzyja zwigkszeniu wartosci dla wiascicieli,
czyli jest bardziej agresywna. Analogicznie, im nizsza jest warto$¢ tego wskaznika,
tym realizowana strategia jest bardziej konserwatywna. Wskaznik plynnos$ci akty-
wow obrotowych wyraza udziat sSrodkow pienieznych oraz przeznaczonych do ob-
rotu papierow warto§ciowych w majatku obrotowym. Im nizsza jest warto$¢ wskaz-
nika ptynnosci aktywow obrotowych wzgledem $redniej branzowej, tym gorsza jest
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ptynno$¢ finansowa, czyli tym bardziej agresywna jest dana strategia. Natomiast
im wyzsza jest wartos¢ tego wskaznika wzgledem $redniej branzowej, tym wyzsza
jest plynno$¢ finansowa przedsigbiorstwa, ktore w bardziej konserwatywny sposob
prowadzi swoja dziatalnos¢.

Tabela 2. Wskazniki strategii majatku obrotowego GK Tarczynski SA w latach 2005-2010

Lata Realizowana

srednia strategia

Wskaznik el
T branzo- | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | % ° N
wa do $redniej

branzowej

Wskaznik aktywow opera-
cyjnych = aktywa operacyj- 1,0 1,90 | 2,75 | 3,95 | 390 | 2,58 | 2,34 agresywna
ne/aktywa obrotowe

Wskaznik ptynnosci akty-
wow obrotowych = $rodki 0,13 | 0,18 [ 0,08 | 0,07 | 0,06 | 0,06 | 0,05 agresywna
pieni¢zne/aktywa obrotowe

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych z Monitoréw Polskich ,,B” za lata 2005-2010.

Analiza strategii majatku obrotowego wykazata, ze we wszystkich latach prze-
prowadzonej analizy wskaznik poziomu aktywow operacyjnych wystgpowat na
znacznie wyzszym poziomie niz $rednia branzowa, co oznacza wzrost wartosci
majatku operacyjnego w stosunku do majatku obrotowego, co jest rownoznaczne
z agresywnym podej$ciem do zarzadzania zasobami przedsigbiorstwa.

Wskaznik ptynno$ci aktywow obrotowych oscylowat ponizej $redniej branzo-
wej (z wyjatkiem 2005 r., gdy przyjat wartos¢ rowna 0,18). Nizsze anizeli wynikaja-
ce ze $redniej branzowej wartosci tego wskaznika potwierdzaja agresywne podejscie
do zarzadzania majatkiem obrotowym, wskazujac na zmniejszenie stanu najbardziej
ptynnych aktywow w przedsigbiorstwie.

Na rysunku 1 przedstawiono strategi¢ majatku obrotowego GK Tarczynski SA
w latach 2005-2010. Na osi rzednych (OY) naniesiono wartosci wskaznikéw po-
ziomu majatku operacyjnego (warto$¢ dla wiascicieli), a na osi odcigtych (OX)
warto$ci wskaznikow poziomu ptynnosci majatku obrotowego. W badanym okresie
zaobserwowano tendencj¢ utrzymywania strategii agresywnej (A-A) polegajacej na
maksymalizacji wartosci dla wtascicieli i minimalizacji ptynnosci finansowej przed-
sigbiorstwa. Z tej strategii wynika, ze jest mato majatku obrotowego i stosunkowo
mato ptynnych aktywow.
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Rys. 1. Strategia majatku obrotowego GK Tarczynski SA w latach 2005-2010

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Monitoréw Polskich ,,B” za lata 2005-2010.

Analiza wewnetrznej struktury majatku obrotowego dostarcza informacji w za-
kresie ksztattowania si¢ relacji dochod-ryzyko w ramach strategii majatku obroto-
wego. Aby wyznaczy¢ wewngtrzng strukture majatku obrotowego, nalezy obliczy¢
wartosci wskaznika zapasow, wskaznika nalezno$ci, wskaznika §rodkow pieni¢z-
nych oraz wskaznika papieréw wartosciowych.

W analizowanym okresie wskaznik zapaséw w aktywach obrotowych stopnio-
wo zmniejszat si¢ z poziomu 0,31 (2005) do 0,24 (2006) 1 (2009), ksztattujac si¢ na
poziomie nizszym niz $rednia branzowa (0,35). Nizsze wartosci obliczonego wskaz-
nika zapasOw oznaczajg realizacje strategii agresywnej. Wyniki te nalezy oceni¢ ko-
rzystnie, gdyz nie nastepuje zablokowanie srodkow finansowych w zapasach, a tym
samym nizsze sa koszty ich utrzymania (tab. 3).

Wskaznik nalezno$ci w aktywach obrotowych wystepowat na poziomie wyzszym
anizeli $rednia branzowa (0,49), oscylujac w granicach 0,50 (2005) do 0,68 (2006) i
0,67 (2009). Wartosci tego wskaznika rowniez oznaczajg realizacj¢ agresywnej stra-
tegii wewngtrznej majatku obrotowego, odzwierciedlajac nizsze zagrozenie utratg
ptynnosci podmiotu (tab. 3). Wskaznik $rodkow pienieznych w aktywach ogoétem
pozostawal na znacznie nizszym poziomie niz $rednia branzowa (0,12), przyjmujac
wartosci od 0,01 (2007) 1 (2010) do 0,06 (2005), co odzwierciedlato nizsze zagroze-
nie utratg ptynnos$ci finansowe;j i realizacj¢ agresywnej strategii. Wskaznik papierow
wartosciowych w aktywach ogétem we wszystkich badanych latach wynosit 0 i nie-
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wiele roznit sie od $redniej branzowej (0,01). Wskazuje to na pasywne wykorzysta-
nie instrumentow finansowych przez zarzadzajacych spoika, co jest rownoznaczne
z prowadzeniem konserwatywnej polityki zarzadzania w tym zakresie.

Tabela 3. Wskazniki wewnetrznej struktury majatku obrotowego GK Tarczynski SA
w latach 2005-2010

Lata Realizowana
Srednia strategia
Wskaznik branzo- | 2 L5 ® 2 S | wstosunku
wa 5 S| & 5 5 do $redniej
branzowej
Wskaznik zapaséw = zapasy/
aktywa obrotowe 0,35 0,31 0,24 |0,25| 0,29 | 0,24 | 0,26 |agresywna
Wskaznik nalezno$ci =
nalezno$ci/aktywa obrotowe 0,49 0,50 | 0,68 |0,66| 0,63 | 0,67 | 0,66 |agresywna
Wskaznik srodkéw pienigznych
= $rodki pieniezne/aktywa 0,12 0,06 |0,02{0,01| 0,01 | 0,02 | 0,01 |agresywna
ogotem
Wskaznik papieré6w wartoscio- Konserwa-
wych = papiery warto§ciowe/ 0,01 0,00 | 0,00 |0,00| 0,00 | 0,00 | 0,00
L tywna
aktywa ogotem

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie danych z Monitorow Polskich ,,B” za lata 2005-2010.

Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze w analizowanych latach, tj. 2005-2010,
strategia wewnetrzna majatku obrotowego spotki zazwyczaj przyjmowata agresywny
charakter w stosunku do $redniej w branzy, co §wiadczy o wyborze aktywnej, mniej
bezpiecznej polityki w zakresie ptynnosci finansowej pod wzgledem niekorzystnych
czynnikéw zewngtrznych oraz nasilenia si¢ konkurencji w sektorze (tab. 3).

Kolejny etap badan polegat na obliczeniu wskaznikéw strategii finansowania
majatku obrotowego, gdyz okreslenie strategii w zakresie jego zarzadzania umoz-
liwia ustalenie sposobu jego finansowania. Ten rodzaj strategii charakteryzuje zro-
dta pochodzenia kapitatu finansujacego dziatalnos¢ biezaca przedsigbiorstwa, jego
strukture i efektywno$¢ jego wykorzystania. W tym celu konstruuje si¢ wskaznik
operacyjnych zobowigzan biezacych i wskaznik ptynnosci zobowigzan biezacych.
W opracowaniu przyjeto zalozenie, ze zakupy materialéw i surowcoéOw oraz wytwo-
rzenie produktow gotowych najczesciej odbywa si¢ na kredyt kupiecki, poza tym
zaciggane sg zobowigzania z tytulu ushug, zobowigzania wobec pracownikow czy
zobowigzania wewnatrzzaktadowe, dlatego mozna przyjac, ze operacyjne zobowig-
zania biezace w przyblizeniu sa réwne poziomowi zapasow*. Jesli poziom zapasow
jest rowny poziomowi zobowigzan biezacych, to mozna uznac, ze przedsigbiorstwo

4 D. Wedzki, Strategie plynnosci finansowej przedsigbiorstwa, Oficyna Wydawnicza, Krakow
2002.
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nie jest obcigzone kredytami, pozyczkami, papierami wartosciowymi i/lub innymi
zobowigzaniami generujacymi odsetki.

Zatem, gdy wskaznik operacyjnych zobowigzan biezacych przyjmuje nizsze
warto$ci niz Srednia branzowa, czyli wyzsze jest nastawienie na wartos¢ dla wia-
Scicieli, to mamy do czynienia ze strategia agresywna. Analogicznie, im wskaznik
przyjmuje wyzsze wartosci, tym realizowana strategia jest bardziej konserwatyw-
na. Natomiast im wyzsza warto$¢ wskaznika plynnosci zobowigzan biezacych, tym
gorsza jest plynnos$¢ finansowa przedsiebiorstwa, czyli strategia jest bardziej agre-
sywna. Z kolei im nizsza warto$¢ wskaznika ptynno$ci zobowigzan biezacych, tym
lepsza jest ptynno$¢ finansowa przedsicbiorstwa, czyli realizowana strategia jest
bardziej konserwatywna. Wartosci wskaznika operacyjnych zobowiazan biezacych
przyjmowaty zréznicowane wartosci — od 0,19 (2006) do 0,38 (2005), jednak byty
zawsze ponizej sredniej branzowej (0,49), co oznacza realizacj¢ agresywnej strategii
finansowania majatku obrotowego spotki. Podobnie wartos$ci wskaznika ptynnos$ci
zobowigzan biezacych wystepowaty na poziomie od 0,21 (2007) do 0,34 (2006)
i byly nizsze niz $rednia branzowa (0,37), co oznacza, ze strategia przyjmowata
konserwatywny charakter (tab. 4).

Tabela 4. Wskazniki strategii finansowania majatku obrotowego GK Tarczynski SA
w latach 2005-2010.

Lata Realizowana
Srednia strategia
Wskaznik branzo- | & | 8 5 x =N S w stosunku
wa 5 S & & & & do $redniej
branzowej
Wskaznik operacyjnych
zobowigzan biezacych = zapasy/| 0,47 |0,38 (0,19 | 0,24 | 0,27 | 0,25 | 0,31 agresywna
zobowigzania biezace
Wskaznik ptynnosci zobowig-
zan biezacych = zobowigzania 0,37 0,28 10,34 | 0,21 | 0,24 | 0,27 | 0,25 | konserwatywna
biezace/aktywa ogdlem

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych z Monitoréw Polskich ,,B” za lata 2005-2010.

Na rysunku 2 w sposob graficzny przedstawiono strategi¢ finansowania majatku
obrotowego GK Tarczynski SA. Na osi rzednych (OY) naniesiono warto$ci wskaz-
nikow poziomu operacyjnych zobowigzan biezacych (warto$¢ dla wiascicieli),
a na osi odcietych (OX) wartos$ci wskaznikdw poziomu plynnosci zobowigzan bie-
zacych. Punkty przeciecia si¢ wskaznikow ukazuja strategi¢ finansowania majatku
obrotowego. Z analizy wynika, ze w przypadku finansowania majatku obrotowe-
go przedsigbiorstwo realizuje umiarkowang (elastyczng) strategi¢ (A-K), ktorej ce-
lem jest zwickszanie warto$ci dla wlascicieli przy wysokiej ptynnosci finansowej,
co oznacza, ze GK Tarczynski SA ma duzo zobowigzan generujacych odsetki i mato
zobowigzan biezacych.
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Rys. 2. Strategia finansowania majatku obrotowego GK Tarczynski SA w latach 2005-2010

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Monitorow Polskich ,,B” za lata 2005-2010.

Do pelnego obrazu realizowanej strategii finansowania majatku przedsi¢bior-
stwa potrzebne jest zdiagnozowanie wewnetrznej strategii finansowania majatku ob-
rotowego. Polega ona na obliczeniu wskaznika kapitatu wlasnego, wskaznika zobo-
wigzan dtugoterminowych, wskaznika zobowigzan biezacych generujacych odsetki
oraz wskaznika operacyjnych zobowiazan biezacych (tab. 5).

Na podstawie analizy wewnetrznej struktury zrodet finansowania majatku ob-
rotowego odnotowano wickszy udzial kapitalu wlasnego w aktywach ogdtem ani-
zeli wynikajacy ze $redniej branzowej (0,57), co oznacza realizacje strategii kon-
serwatywnej. W latach 2005-2010 odnotowano tez wyzsze wartosci wskaznika
zobowigzan dhlugoterminowych niz warto$¢ sredniej branzowej (0,10), oscylujace
na poziomie od 0,18 (2005) do 0,35 (2007), co jest rownoznaczne z prowadzeniem
agresywnej strategii czastkowej w tym zakresie. Wskaznik zobowigzan biezacych
generujacych odsetki ksztattowat si¢ w przedziale od 0,16 (2007) do 0,28 (2006),
czyli na poziomie wyzszym niz $rednia branzowa (0,14), co wiaze si¢ z prowadze-
niem agresywnej polityki w tym zakresie. Uzyskane wartosci wskaznika operacyj-
nych zobowigzan biezacych byly nizsze niz $rednia branzowa (0,17) 1 wystepowaty
w granicach od 0,05 (2007) do 0,08 (2010), co $wiadczy o prowadzeniu agresyw-
nej strategii (tab. 5). Podsumowujac, stwierdzono postgpujacy wzrost agresywnosci
oraz wzrost natgzenia wewnetrznej strategii finansowania majatku obrotowego.
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Tabela 5. Wskazniki wewnetrznej struktury Zzrodet finansowania GK Tarczynski SA w latach
2005-2010

. Lata Realizowana

Sred- .

. nia strategia
Wskaznik bran- | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | Y Stosunku
sowa do $redniej

branzowej

Wskaznik kapitatu wlasnego
= kapital wlasny + rezerwy +
rozliczenia migdzyokresowe i 0,57 | 1,04 | 1,02 | 1,13 | 1,12 | 1,12 | 1,11 |konserwatywna
przychody przysztych okresow /
aktywa ogotem

Wskaznik zobowiazan dtugotermi-
nowych = zobowiazania dtugoter- | 0,10 | 0,18 | 0,27 | 0,35 | 0,30 | 0,24 | 0,24 agresywna
minowe / aktywa ogotem
Wskaznik zobowiazan biezacych
generujacych odsetki = zobowia-
zania biezace — zapasy / aktywa
ogblem

Wskaznik operacyjnych zobowig-
zan biezacych = zapasy / aktywa 0,17 | 0,11 | 0,06 | 0,05 | 0,06 | 0,07 | 0,08 agresywna
ogdtem

0,14 | 0,17 | 0,28 | 0,16 | 0,18 | 0,21 | 0,18 agresywna

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych z Monitoréw Polskich ,,B” za lata 2005-2010.

W ostatnim etapie opracowania dokonano analizy wskaznikow strategii majat-
kowo-finansowej GK Tarczynski SA, polegajacej na ustaleniu wskaznikow majatku
obrotowego 1 wskaznikow zobowigzan biezacych. Jesli przedsigbiorstwo utrzymuje
wysoki poziom zasobdw ptynnych, zapasdéw, naleznosci, to oznacza, ze w konserwa-
tywny sposéb zarzadza majatkiem obrotowym. Nizsza wartos¢ wskaznika majatku
obrotowego oznacza, ze przedsiebiorstwo minimalizuje udziat tego majatku, tak aby
podmiot zachowywat biezaca ciaglo$¢ gospodarowania.

Z kolei wysoka warto$¢ wskaznika zobowigzan biezacych oznacza, ze zobowig-
zania biezace sg istotnym zrodtem finansowania majatku obrotowego, czyli podmiot
w agresywny sposob finansuje swoja dziatalno$¢. Analogicznie jego niska wartosé¢
oznacza niski udzial zobowigzan w finansowaniu majatku obrotowego, a zatem stra-
tegia ma charakter konserwatywny.

W tabeli 6 przedstawiono wielkosci wskaznikow okreslajacych strategi¢ majat-
kowo-finansowa spotki. Wskaznik majatku obrotowego wystepowal na znacznie
nizszym poziomie niz $rednia branzowa (0,41), w przedziale od 0,19 (2007) do 0,29
(2010). Oznacza to zmniejszenie zapasdéw i naleznosci w aktywach obrotowych, czy-
li wzrost agresywnosci strategii pltynnosci w aspekcie majatkowym. W latach 2005-
-2010 wskaznik zobowigzan biezacych ksztaltowat si¢ na podobnym poziomie — od
0,21 (2007) do 0,34 (2006). Taka sytuacja swiadczy o tym, ze wartosci wskaznika sg
wyzsze od Sredniej branzowej, co rbwniez oznacza realizacje strategii agresywne;.
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Tabela 6. Wskazniki strategii majatkowo-finansowej GK Tarczynski SA w latach 2005-2010

Lata Realizowana
Srednia strategia
Wkaznik Branzo-1 5305 | 2006 | 2007 | 2008 | 2000 [ 2010 | ¥ Stosunku
wa do $redniej
branzowej
Wskaznik majatku obro-
towego = aktywa biezace/ 0,41 | 028 | 0,24 | 0,19 | 0,21 | 0,26 | 0,29 agresywna
aktywa ogotem
Wskaznik zobowigzan bie-
zacych = pasywa biezace / 0,17 | 028 | 0,34 | 0,21 | 0,24 | 0,27 | 0,25 agresywna
aktywa ogotem

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych z Monitoréw Polskich ,,B” za lata 2005-2010.

Na rysunku 3 przedstawiono strategi¢ majatkowo-finansowg GK Tarczynski SA
w latach 2005-2010. Na osi rzednych (OY) naniesiono warto$ci wskaznikéw pozio-
mu majatku obrotowego, a na osi odcigtych (OX) wartosci wskaznikéw poziomu
zobowigzan biezacych. Punkty przeciecia si¢ wskaznikow ukazuja strategi¢ zarza-
dzania kapitalem obrotowym, z ktorej wynika, ze jest nig strategia agresywna (A-A).
Strategia ta charakteryzuje si¢ niskimi wartosciami wskaznikéw majatku obrotowe-
go 1 wysokimi warto§ciami wskaznikow zobowigzan biezacych w poréwnaniu do

$redniej branzowe;j.

$rednia branzowa
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Rys. 3. Strategia majatkowo-finansowa GK Tarczynski SA w latach 2005-2010

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Monitorow Polskich ,,B” za lata 2005-2010.
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4. Podsumowanie

W wyniku przeprowadzonych analiz mozna stwierdzié, ze w zakresie majatku obro-
towego zaobserwowano tendencj¢ utrzymywania si¢ strategii agresywnej (A-A),
zgodnie z ktorg zarzad maksymalizuje warto$¢ dla wtascicieli (wysoki poziom ma-
jatku operacyjnego) i minimalizuje ptynnosc¢ finansowa. Oznacza to matg ilo$¢ akty-
wow obrotowych i ptynnych aktywow (wysoki poziom wskaznika poziomu majatku
obrotowego 1 niski poziom wskaznika ptynno$ci majatku obrotowego). Z dalszej
czgsci opracowania wynika, ze w zakresie finansowania majatku obrotowego przed-
sicbiorstwo realizuje umiarkowang (elastyczng) strategie (A-K), ktérej celem jest
zwigkszanie wartosci dla wilascicieli przy wysokiej ptynnosci finansowej. Oznacza
to, ze przedsigbiorstwo ma duzo zobowigzan generujacych odsetki i mato zobowia-
zan biezacych, dlatego w miarg mozliwosci proponuje si¢ ograniczenie czgsci zobo-
wigzan generujacych odsetki na rzecz zobowigzan biezacych. W przypadku majat-
kowo-finansowej sytuacji spotki zaobserwowano realizacj¢ strategii agresywnej
(A-A) charakteryzujacej si¢ niskimi warto$ciami wskaznikéw poziomu majatku ob-
rotowego 1 wysokimi warto$ciami wskaznikéw poziomu zobowiazan biezacych.
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ASSESSMENT OF STRATEGIES OF WORKING CAPITAL
FINANCIAL LIQUIDITY IN THE CONCEPT OF RISK-RETURN
ANALYSIS ON GK TARCZYNSKI SA

Summary: The main goal of the paper is to define and assess strategies of financial liquidity
in the concept of risk-return analysis on GK Tarczynski SA. The analysis used its official
financial data between 2005-2010 from the Monitory Polskie “B”. The analysis of financial
liquidity strategies was undertaken on assets, funding and financial liquidity management
strategies. GK Tarczynski SA continued aggressive strategy of assets (A-A), which means
keeping high level of assets and minimizing financial liquidity. The enterprise runs moderate
strategy of assets funding (A-K), which means maximizing operative current liabilities and
maximizing financial liquidity. The enterprise runs aggressive strategy of financial liquidity
management (A-A), which means low level of turnover of assets and high level of current
liabilities.

Keywords: financial indicative analysis, risk-return analysis, strategies of working capital
financial liquidity: aggressive, conservative, moderate, risk of debt liquidity.



